
































































































































53.7％ 53.2％ 49.8％ 52.1％ 52.5％ 49.2％ 52.3％ 54.4％ 54.1％
34.4％ 34.5％ 39.4％ 36.5％ 35.9％ 39.4％ 37.9％ 35.2％ 32.4％
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オフィス イメージングシステム 産業機器その他
図表 2　製品別売上高構成比推移
22.0％ 21.3％ 19.5％ 16.7％ 16.8％ 17.3％ 18.3％ 19.0％ 19.5％
36.5％ 37.7％ 36.2％ 34.9％ 33.8％ 30.4％ 31.5％ 32.4％ 31.6％
23.1％ 22.7％ 26.8％
25.6％ 25.5％ 27.6％ 25.4％ 22.5％ 20.1％
12.0％ 12.0％ 11.0％
11.0％ 12.0％ 11.0％ 10.0％ 10.0％ 13.5％
7.0％ 6.0％ 7.0％
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2009年以降は4,000億円以下にまで落ち込んだままである（図表 6 ，資料 1 ：
キヤノン連結損益計算書）．このような収益力の低下を反映し，営業キャッ
シュフローも2007年には８,000億円を超えていたが，ここ数年は6,000億円を
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アは CT（21％）と超音波診断装置（13％）で共に世界第 3 位，MRI（ 6 ％）
は第 4 位のマーケットシェアを有している 3 ）．国内のマーケットシェアは
2014年段階で CT はシェア５0％で第 1 位，Ｘ線診断システムも国内首位，超





















も人口100万人当たりの CT 普及台数は日本の11分の 1 であり，タイで17分
の 1 ，フィリピンで92分の 1 となっている 7 ）．








































































は CT や MRI の普及率が他国と比較して突出して高く，調査対象となった
OECD 諸国平均の 4 倍近くあり，特に CT は第 2 位の米国の約 2 倍の普及
率となっている 9 ）．
6 ．東芝メディカル売却の経緯
　東芝は201５年 2 月に証券取引等監視委員会による調査を受け， ５ 月には不
適切会計処理の疑いがあるとして決算発表を延期し，調査のための第三者委
員会を設置した．最終的に決算が確定し，有価証券報告書が提出されたのは








































































ム HD，コニカミノルタ＆ベルミラ連合，三井物産＆ KKR 連合の 4 社だっ




















議決権のある A 種類株20株（議決権あり），Ｂ種類株 1 株（議決権無し），
新株予約権100個を交付する．売却発表後，東芝は議決権のない B 種類株 1
株と新株予約権100個を6,6５５億円でキヤノンに売却する一方で，議決権のあ
る A 種類株100株は別途設立された MS ホールディングス（資本金 3 万円）
というペーパーカンパニーに譲渡し，議決権は全て東芝から MS ホールディ
ングスに移行させる．各国の競争法審査が終了した暁には，MS ホールディ




























































































た EBITDA で代用する．また，過去 4 年間（2011年度～2014年度）の
EBITDA の平均値を買収が終了した後の2016年度の予想 EBITDA とし，10








































































５ ）日本経済新聞（2016年 3 月22日）
6 ）日本貿易振興機構（JETRO）サービス産業部ヘルスケア産業課「世界の医
療機器市場の最新動向」2016.12
7 ）WHO “World Health Statisctics 201５”
８ ）（株）三菱東京 UFJ 銀行企業調査部，前出資料
9 ）日本経済新聞（2014/10/17）
10）日本経済新聞（2016年 2 月 ５ 日）
11）ロイター（2016年 01月 27日）





16）日本経済新聞（2016/ 3 / ５ ）
17）X 線画像をデジタルデータに変換する装置．
1８）医用画像管理システム （Picture Archiving and Communication Systems）
19）図表12に基づき，今後の世界の医療機器市場の成長率である ５ ％を想定した．
20）東芝メディカルは市場の成長率 ５ ％にシナジー効果による 1 ％の成長が加
わると想定した．






　　　　（ 1月 1日から12月31日） 2012 2013 2014 2015（年度）
（百万円）
売上高 3,479,788 3,731,380 3,727,252 3,800,271
　　売上原価 1,829,822 1,932,959 1,865,780 1,865,887
売上総利益 1,649,966 1,798,421 1,861,472 1,934,384
　　　売上総利益率 47.4％ 48.2％ 49.9％ 50.9％
　　営業費用 1,326,110 1,461,144 1,497,983 1,579,174
営業利益 323,856 337,277 363,489 355,210
　　　営業利益率 9.3％ 9.0％ 9.8％ 9.3％
　　営業外収益及び費用
　　受取利息及び配当金 6,792 6,579 7,906 5,501
　　支払利息 （1,022） （550） （500） （584）
その他―純額 12,931 4,298 12,344 （12,689）
　　計 18,701 10,327 19,750 （7,772）
税引前当期純利益 342,557 347,604 383,239 347,438
　　　税引前当期純利益率 9.8％ 9.3％ 10.3％ 9.1％
　　法人税等 110,112 108,088 118,000 116,105
非支配持分控除前当期純利益＊ 232,445 239,516 265,239 231,333
非支配持分帰属損益＊ 7,881 9,033 10,442 11,124
当社株主に帰属する当期純利益＊ 224,564 230,483 254,797 220,209




　　基本的 191.34 200.78 229.03 201.65
　　希薄化後 191.34 200.78 229.03 201.65
平均為替レート：
　　US$ 80.0 97.8 106.2 121.1
　　EURO 102.8 130.0 140.6 134.2
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資料 2　キヤノン株式会社　連結貸借対照表（100万円）




現金及び現金同等物 666,678 788,909 844,580 633,613
短期投資 28,322 47,914 71,863 20,651
売上債権 573,375 608,741 625,675 588,001
たな卸資産 551,623 553,773 528,167 501,895
前払費用及びその他の流動資産 262,258 286,605 321,648 313,019
流動資産　計 2,082,256 2,285,942 2,391,933 2,057,179
長期債権 19,702 19,276 29,785 29,476
投資 56,617 70,358 65,176 67,862
有形固定資産 1,260,364 1,278,730 1,269,529 1,219,652
その他の資産 536,564 588,404 704,195 1,053,604
　　資産合計 3,955,503 4,242,710 4,460,618 4,427,773
負債及び純資産の部
流動負債：
短期借入金等 1,866 1,299 1,018 688
買入債務 325,235 307,157 310,214 278,255
未払法人税等 60,057 53,196 57,212 47,431
未払費用 291,348 315,536 345,237 317,653
その他の流動負債 165,929 171,119 207,698 171,302
流動負債　計 844,435 848,307 921,379 815,329
長期債務 2,117 1,448 1,148 881
未払退職及び年金費用 272,131 229,664 280,928 296,262
その他の固定負債 82,518 96,514 116,405 130,838
負債　計 1,201,201 1,175,933 1,319,860 1,243,310
株主資本：＊
資本金 174,762 174,762 174,762 174,762
資本剰余金 401,547 402,029 401,563 401,358
利益剰余金 3,200,639 3,275,783 3,384,991 3,430,447
その他の包括利益（損失）累計額 （367,249） （80,646） 28,286 （29,742）
自己株式 （811,673） （861,666）（1,011,418）（1,010,410）
株主資本　計 2,598,026 2,910,262 2,978,184 2,966,415
非支配持分＊ 156,276 156,515 162,574 218,048
純資産合計＊ 2,754,302 3,066,777 3,140,758 3,184,463
　　負債及び純資産合計 3,955,503 4,242,710 4,460,618 4,427,773
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資料 3　キヤノン株式会社　連結キャッシュフロー計算書（100万円）
　　　　（ 1月 1日から12月31日まで） 2012 2013 2014 2015（年度）
（百万円）
営業活動によるキャッシュ・フロー：
非支配持分控除前当期純利益＊ 232,445 239,516 265,239 231,333
営業活動によるキャッシュ・フローへの調整：
　減価償却費 258,133 275,173 263,480 273,327
　固定資産売廃却損 11,242 10,638 12,429 7,975
　法人税等繰延税額 7,487 16,791 8,929 4,672
　売上債権の増減額 5,030 45,040 9,323 22,720
　たな卸資産の増減額 （24,805） 85,577 59,004 14,249
　買入債務の増減額 （102,293）（108,622） （24,620） （17,288）
　未払法人税等の増減額 12,427 （9,432） 3,586 （8,731）
　未払費用の増減額 （30,089） （15,635） 11,124 （25,529）
　その他＊ 14,500 （31,404） （24,567） （28,004）
　営業活動によるキャッシュ・フロー計（a） 384,077 507,642 583,927 474,724
投資活動によるキャッシュ・フロー：
　固定資産購入額 （316,211）（233,175）（218,362）（252,948）
　固定資産売却額 4,861 1,763 3,994 3,824
　有価証券購入額 （417） （5,771） （311） （98）
　有価証券売却額 344 4,528 2,606 804
　投資による支払額 （1,500） （5,210） （54,772）（251,534）
　その他 100,183 （12,347） （2,453） 46,333
　投資活動によるキャッシュ・フロー計（b）（212,740）（250,212）（269,298）（453,619）
財務活動によるキャッシュ・フロー：
　長期債務による調達額 614 1,483 1,377 717
　長期債務の返済額 （3,732） （2,334） （2,152） （1,350）
　短期借入金の増減額 （5,055） （547） （54） ―
　配当金の支払額 （142,362）（155,627）（145,790）（174,711）
　その他 （169,204） （65,156）（154,267） （34,858）
　財務活動によるキャッシュ・フロー計 （319,739）（222,181）（300,886）（210,202）
為替変動の現金及び現金同等物への影響額 41,853 86,982 41,928 （21,870）
現金及び現金同等物の純増減額 （106,549） 122,231 55,671 （210,967）
現金及び現金同等物の期首残高 773,227 666,678 788,909 844,580
現金及び現金同等物の期末残高 666,678 788,909 844,580 633,613
フリ ・ーキャッシュ・フロー：（a）＋（b） 171,337 257,430 314,629 21,105
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資料 4　東芝メディカルシステムズ株式会社　損益計算書（100万円）
　　　　（ 4月 1日から 3月31日） 2011 2012 2013 2014（年度）
（百万円）
売上高 254,959 277,450 287,126 279,967
　売上原価 181,930 193,611 196,717 189,697
売上総利益 73,029 83,839 90,409 90,270
　　　売上総利益率 28.6％ 30.2％ 31.5％ 32.2％
　　営業費用 64,499 66,540 68,128 72,570
営業利益 8,529 17,298 22,279 17,700
　　　営業利益率 3.3％ 6.2％ 7.8％ 6.3％
営業外収益及び費用
　　受取利息及び配当金 5,145 5,445 8,967 4,105
　　支払利息 （102） （66） （29） （40）
　　その他―純額 （1,607） 212 735 425
経常利益 11,965 22,889 31,953 22,190
　　経常利益率 4.7％ 8.2％ 11.1％ 7.9％
特別損益（純額） （48） ― 380 ―
税引前当期純利益 11,916 22,889 32,333 22,190
　　　税引前当期純利益率 4.7％ 8.2％ 11.3％ 7.9％
　　法人税等 4,521 7,023 9,409 6,340
当期純利益 7,394 15,867 22,924 15,849
　　当期純利益率 2.9％ 5.7％ 8.0％ 5.7％
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資料 5　東芝メディカルシステムズ　貸借対照表（100万円）




現金及び現金同等物 90 34 219 1,026
短期貸付金 304 37 29 39
売上債権 68,229 76,185 79,569 78,045
たな卸資産 23,751 25,762 27,446 35,447
繰延税金資産 4,577 5,290 5,161 4,777
前払費用及びその他の流動資産 8,488 5,768 18,916 13,895
流動資産　計 105,439 113,076 131,340 133,229
有形固定資産 14,994 14,833 15,838 18,290
無形固定資産 3,692 3,536 4,245 4,284
投資その他の資産 33,486 37,109 38,685 40,365
　　固定資産　計 52,173 55,479 58,769 62,940
　　資産合計 157,613 168,556 190,110 196,169
負債及び純資産の部
流動負債：
短期借入金等 14,517 4,859 208 342
買入債務 50,334 48,601 56,304 57,462
未払金 17,291 23,092 23,393 23,398
前受金 2,106 144 2,929 7,475
未払法人税等 743 2,068 2,015 33
未払費用 3,830 5,110 5,133 4,860
その他の流動負債 1,392 3,411 12,031 1,720
流動負債　計 90,213 87,285 102,013 95,290
長期債務 196 468 398 300
未払退職及び年金費用 27,642 30,083 31,214 30,079
その他の固定負債 85 110 96 68
　　負債　計 118,137 117,947 133,722 125,737
株主資本：＊
資本金 20,700 20,700 20,700 20,700
資本剰余金 3,036 3,036 3,036 3,036
利益剰余金 13,244 22,990 27,725 38,124
株主資本　計 36,980 46,726 51,461 61,860
評価・換算差額等 2,494 3,881 4,926 8,571
純資産合計＊ 39,475 50,608 56,388 70,432
負債及び純資産合計 157,613 168,556 190,110 196,169
（いしかわ・まさる／東洋学園大学現代経営学部教授）
